



wird  ein  gestiegener  Einfluss  von  Finanzmarktakteuren  und  -logiken  konstatiert.  die  bisherige 
Forschung zu Finanzialisierung konzentriert sich  jedoch stark auf Makrophänomene oder  inner-
organisationale  Perspektiven.  Finanzialisierungskonzepte,  die  ausdrücklich  interorganisationale 
Prozesse  in  den  blick  nehmen,  sind  bisher  wenig  entwickelt.  hier  setzt  der  vorliegende Arti-
kel an und untersucht exemplarisch das geschäftsgebaren und die Finanzierungspraktiken einer 
europaweit  tätigen  Immobiliengesellschaft.  die  historisch  angelegte  Fallstudie  analysiert  dabei 
Kooperationen  zwischen  unterschiedlichen  Finanzdienstleistern  (banken, Makler, notare, Wirt-
schaftsprüfer, Kunden) sowie die von ihnen organisierte grenzüberschreitende Verschiebung von 
juristischer haftung und wirtschaftlicher Verantwortung. der beitrag trägt so auf zweierlei Weise 
zur  aktuellen  Finanzialisierungsdiskussion  bei:  Zum  einen  analysiert  er  die  interorganisationale 
Kooperation von dienstleistungsfirmen und erklärt  ihre konstitutive Rolle  in Finanzialisierungs-


































































sozialer Ordnung,  bei  der  nicht mehr  die  dingliche  Produktion  im Vordergrund  steht, 
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sondern eine „finanzielle Wertschöpfung“. die empirische Auseinandersetzung mit der 
bedeutungszunahme  von  Finanzmärkten,  Finanzmarktakteuren  und  Finanzmarktlo-
giken hat  in den  letzten  Jahren  stark zugenommen und  lässt  sich  je nach Forschungs-
perspektive  unterscheiden:  Finanzialisierung wird  für  die  globale Ökonomie,  einzelne 
Volkswirtschaften, auf unternehmens- oder der  Individualebene konstatiert  (vgl. deeg 
2010; Krippner 2011; Epstein 2005; Windolf 2005a). Ausgangspunkt vieler Arbeiten zur 



















Studie  trägt  damit  zu  einem Perspektivwechsel  der  Finanzialisierungsliteratur  bei  und 
macht zwei befunde nachvollziehbar: Erstens  lässt sich zeigen, dass die Finanzialisie-








die  Rekonstruktion  der  Entwicklung  eines  europäischen  Immobilienunternehmens 
ist auf die beantwortung der folgenden zwei Forschungsfragen ausgelegt: Welche Rolle 
spielen dienstleistungsunternehmen  im Prozess der Finanzialisierung des  Immobilien-








































sozioökonomische Veränderungen  zu  analysieren  und  zu  erklären.  differenzen  finden 
sich vor allem hinsichtlich der „lokalisierung“ des konstatierten Phänomens: Ein Teil 
der literatur fokussiert auf makroinstitutionelle Entwicklungen, vor allem globale und 













view of economic change,  in which  the  focus  is on where profits are generated  in  the 
economy“ (Krippner 2005, S. 177, hervorhebung im Original). damit sind Veränderun-
gen  im Verhältnis von Produktions- und Finanzsektor angesprochen. Finanzialisierung 














innovation  zu  setzen,  versuchen Manager vor  allem die  erforderte Effizienzsteigerung 






















Auch  auf Ebene  einzelner unternehmen zeigt  sich die Schwierigkeit,  den  erhöhten 












Effekten  erkennen,  denn  auch  der Überbietungswettbewerb  der narrationen  lässt  sich 
nicht endlos führen, auch nicht unter Rückgriff auf professionelle Agenturen und bera-
tungsunternehmen. hinzu  kommt,  dass  die bedeutung  von  Finanzmärkten  durch  eine 









flüssen  von  finanzmathematischen  Modellen  und  finanzwissenschaftlichen  Theorien 
auf die wirtschaftliche Praxis  auseinander  (vgl. Vollmer  et  al.  2009). Entscheidend  ist 
dabei  nicht,  dass Theoriebeiträge  realwirtschaftliche  Phänomene  genauer  vorhersagen 
können.  Ihre Wirksamkeit  liegt vor allem darin begründet, dass Marktakteure  ihr Ver-
halten den Theorien entsprechend anpassen und sie somit „bestätigen“, wenigstens aber 
zu ihrer „Optimierung“ beitragen (vgl. MacKenzie und Millo 2003). Wie es gerade im 
Zusammenspiel  fragmentierter Finanzmarktakteure  zu  performativen Effekten  kommt, 
ist jedoch noch kaum erforscht.
denn  trotz  vielfältiger Einblicke  fehlt  in  der Finanzialisierungsdebatte  bislang  eine 
systematische Analyse der gestaltung von Interorganisationsbeziehungen und der Rolle 
unterschiedlicher Akteursgruppen. hier setzt der vorliegende beitrag an, der explizit auf 
die  konstitutive Rolle  von dienstleistungsfirmen bei  der Finanzialisierung von Wohn-

































der  bedeutungszuwachs  kalkulatorischer  Praktiken  hängt  zunächst  mit  der  Ent-
wicklung  multidivisionaler  großunternehmen  und  ihren  spezifischen  Kontroll-  und 
Steuerungsbedürfnissen  zusammen.  Seit  den  1970er  Jahren  lässt  sich  eine  Krise  die-
ses unternehmenstypus konstatieren, auf die eine desintegration großer Konglomerate 
folgte (davis et al. 1994). diese führte zu einem steigenden bedarf an markt- und finanz-







Für  den  Immobiliensektor  sind  Intermediäre  von  bedeutung,  die  kalkulatorische 
Praktiken  und  Strukturen  bzw.  „calculative  infrastructures“  (Mennicken  et  al.  2008) 
beherrschen und als dienstleistungsprodukt anbieten können. Sie bieten Verträge, gut-
achten oder Testate an, die als legitim anerkannt sind. In solchen Artefakten finden sich 










Anhand  des  Immobiliensektors  lassen  sich  erste befunde  generieren,  die  die  orga-
nisationale  dynamik  der  Kalkulation  bestätigen  und  erklären.  die Analyse  hebt  das 
Zusammenspiel von gutachtern, die den Verkehrswert von Wohngebäuden bestimmen, 
und banken, die ihre Kreditvergabe daran knüpfen, hervor. In dem Maße, in dem ban-





Eine  organisationsbasierte  Analyse  globaler  Finanzbeziehungen  (vgl.  helleiner 
2011,  S. 85)  ermöglicht  es,  systemische  Zusammenhänge  vermeintlich  unverbunde-
ner  einzelwirtschaftlicher  Entscheidungen  aufzuzeigen  und  die  kumulativen  Aspekte 
der Finanzialisierung hervorzuheben. Ähnlich der Steuerhinterziehung gilt auch für die 
Finanzialisierung, dass sie häufig „in für sich jeweils rechtlich unbedeutsame Einzelakte 
[zerfällt], die erst  in  ihrer gesamtheit zur Tatbestandsverwirklichung  führen“  (leipold 
2008, S. 216). die Kombination und Kumulation von Einzelakten der Finanzialisierung 




Eine  interorganisationale Perspektive  legt die  in der Finanzbranche übliche projekt-



















führung  der  spezifischen Kompetenzen  einzelner  dienstleister,  unter Ausnutzung  von 















unsere  Fallstudie  widmet  sich  den  Akteuren  der  grenzüberwindung,  charakteri-
siert  die Art  und Weise  ihrer Aktivitäten  und  rekonstruiert  ihre  bedeutung  für  neue 














Ziel  unserer  kontextgebundenen  Einzelfallstudie  (Pettigrew  1990)  ist  es,  spezifische 
handlungs- und Organisationspraktiken mit dem blick auf verallgemeinerbare Sektor-
strukturen  im  europäischen  Immobiliensektor  anhand  einer  zentralen  Organisation  zu 





























heiten mit  IMMOFIRM  in  Interaktion  treten. Auch wenn  aus gründen  der Anonymi-
sierung die namen der unternehmen nicht genannt werden können, sei an dieser Stelle 




die  folgende  Rekonstruktion  der  Interorganisationsbeziehungen  rund  um  das  fokale 
Immobilienunternehmen basiert auf zwei datenquellen: Erstens wurden mehrere mehr-












versuchten wir,  auf basis  der  vorhandenen  Informationen die organisationale Struktur 
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von  IMMOFIRM  zu  rekonstruieren,  gefolgt  von  einer  schematischen darstellung  der 
relevanten Interaktionspartner und -beziehungen. Im dritten Analyseschritt wurde, darauf 
aufbauend,  der  Prozess  der  gewöhnlichen geschäftstätigkeit  analysiert.  Zum besseren 
Verständnis wurde diese Reihenfolge  in der nun folgenden darstellung der Ergebnisse 
















von  unterschiedlichen  Abteilungen  und  unter  unterschiedlichen  Titeln)  bereitgestellt, 


















Während  die Objektgesellschaften  ihren  Sitz  am Ort  der Objekte,  also  in  der  großen 
Mehrzahl  in  deutschland  hatten,  standen  ihre  jeweiligen  Muttergesellschaften,  die 
IMMOFIRM-holdings,  ihrerseits  wiederum  im  Eigentum  einer  Offshore-gesellschaft 
(Oasis ltd.) mit Sitz in der innereuropäischen Steueroase OASIS.
Vor allem die Objektgesellschaften, aber auch die Offshore-gesellschaft IMMOFIRM 



























IMMOFIRM Holding 1 (GmbH) Objekt-GmbH&Co KG n
Objekt-GmbH&Co KG 1


















IMMOFIRM Holding 2 (GmbH)
IMMOFIRM Holding 3 (GmbH)
IMMOFIRM Holding 4 (GmbH)






























Erwerbs Finanzmittel,  deklariert  als gebühren,  in  den Zentralbereich  geleitet wurden. 
dieser gewinn fiel in einer speziellen holding in der Steueroase an.















gesellschaften  zu dem gewünschten Effekt,  dass  steuermindernde Aufwände onshore, 























zierungsrunden  (benannt  nach  Märchenfiguren  oder  urlaubsorten,  z. b.  Troll  oder 



































































































Eigenkapital  im  eigentlichen  Sinn,  eingezahltes  Eigenkapital,…  in  der  ganzen 
Firma keinen Cent mehr gab, als das gesetz vorgeschrieben hat. niemals. Also jede 
einzelne beteiligte gmbh hat 25 000 Euro. Ende. (Interview)
Am Ende  des  Prozesses  stehen bewertung  und bilanzierung  des  zusammengestellten 
Portfolios.  die  durch  zusätzlich  beigebrachte Wertgutachten  dokumentierten Wertan-











Internationale  Rechnungslegungsstandards  sind  ein  wichtiges  Signal  an  international 
tätige Investoren und erfüllen daher eine entscheidende legitimationsfunktion. Zudem 





Voraussetzung  für das dargelegte geschäftsmodell war das  internationale und  interor-








nehmen  (Wertgutachter) mit  Sitz  in london  erstellt. Auch  das  laufende geschäftsge-
baren  (Mietabrechnungen und Zinsfluss) wurde nicht  von den finanzierenden banken 
selbst  geprüft,  sondern  von  weiteren  dienstleistern  (sogenanntes  „loan  Servicing“). 
Abbildung 3 fasst die zentralen dienstleister und deren Zusammenwirken rund um die 
IMMOFIRM-gruppe zusammen.
Für  alle  diese Tätigkeiten wurden  im Verlauf  der Vorbereitungen  des börsengangs 
gebühren entrichtet. durch relativ hohe Krediterrichtungsgebühren unter verschiedenen 
Titeln (z. b. für die Strukturierung, Errichtung, disagios, d. h. Abschlag vom nennwert 









































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Zusammenfassend  lassen  sich einige Charakteristika des Falls  IMMOFIRM hervorhe-
ben: die  Struktur  des unternehmens  ist  äußerst  fragmentiert  und  der  formale,  juristi-




























mative  Zusammenwirken  von  gutachterlichen  bewertungsmodellen  und  bankseitigen 




Zeitraum  zwischen  2004  und  2007  zu  einer  enormen Zunahme  an  (auch: Mehrfach-)
Verkäufen von Wohnimmobilien: Wurden zwischen 1999 und 2003 nur zwischen 50 000 


































































die  banken  kooperierten  in  diesem  Zusammenhang  mit  externen  gutachtern,  die 
„objektivierte“  Preise  bereitstellten.  der  Wettbewerb  von  gutachtern  untereinander 
dürfte auch dazu beitragen, dass die Ergebnisse den Erwartungen der Auftraggeber nahe 

























die  ursprünglich,  wie  bei  Kanzleien  oder Wirtschaftsprüfern,  aus Arbitragegeschäften 
erwachsen sind. unter der Ägide von unternehmern, die eine große bank zur Vergabe 













Vermittler,  die  Investoreninteressen  folgen,  bündeln  oder  umsetzen.  Finanzdienstleis-
tungsunternehmen  sind  vielmehr  konstitutives  Element  finanzialisierten Wirtschaftens 
und lassen durch ihr spezialisiertes Angebot erst einen großteil der nachfrage entstehen, 

































Konzeptionell  bedeutsamer  noch  ist  aber  die  zweite,  temporale  Verschiebungsdy-
namik, die anhand des Fallbeispiels gezeigt werden kann: Finanzialisierung zeigt  sich 












ter gewinne  stellt  aus unserer Sicht  eine zentrale Erweiterung der eingangs erörterten 
Finanzialisierungsliteratur  dar,  da  dienstleistungsgebühren  mehrere  Funktionen  erfül-
len:  Sie  dienen  zugleich  der  Steuervermeidung,  der  Vorziehung  von  Erträgen  sowie 
der „Produktion“ von Kapital. Selbst ohne den (letztlich nicht zustande gekommenen) 
















Wertgutachten,  Steuererklärungen  und  Testaten  verbirgt,  begründet  eine  organisierte 
Sozialordnung auf der basis einer Wirklichkeitsproduktion durch Zahlen. Entscheidend 
sind,  neben  den Artefakten  selbst,  jene Organisationen,  aus  denen  sich  die  kalkulato-
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rischen  Infrastrukturen  (vgl. Mennicken et  al. 2008) zusammensetzen. die legitimität 
















bankrettungspakete,  dass  eine  Sozialisierung  der Verluste  in  Zeiten  der Krise  auf  die 
vorgezogene gewinnausschüttung in Zeiten des booms folgt. Aber auch für die Krisen-










Im Falle  der gmbh & Co Kg  ist  jedoch  der Komplementär  eine gmbh. Es  han-















Credit Default Swaps:  Kreditderivat, das Ausfallsrisiken von Krediten handelbar macht
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